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 一般的に役員は退職時期が近づけば、自分に利益をもたらさない長期的な投資や R&D のプロジェクトに
熱心には取り組まないようになると考えられる。このような状況において、退職が近い役員に対してストック・
オプションを付与すれば、本人退職後の長期的な視点に立った意思決定が期待できる（Smith and Watts, 

























































にストック・オプション制度を導入している米国においては、1980 年代から 1990 年代の長期的株高を背景
に、株式による長期インセンティブ制度としてストック・オプション制度が普及した（Alex,Gabaix, and 
Dirk,2017)。その一方で、経営者に固定報酬や制限付株式（Restricted Stock Units、以下 RSU）を支払って
きた従来の企業では、1980 年代に報酬の利益を保護する目的で行われる経営者のリスク回避的行動が問





























































































































































































（1987）は 1975 年〜1984年、城下（1984）は 1980 年〜1982 年、高橋（1990）は 1988 年〜1989 年を検証
し、経営者予想誤差は悲観的であるとし、1978 年〜1992 年を検証した後藤（1997）は経営者予想誤差が楽



































































































































所全上場企業を対象に 2008 年度以降のストック・オプション導入状況を調べた。その結果、2009 年 5月度






















高くなっている。通常ストック・オプションの平均年齢は 2009 年度で 57.6歳、2018 年度においても 57.4歳























ン制度導入の多い企業は情報・通信業 1099 企業である。次にサービス業 1022 企業が多い。他には小売
































   
2009 371 228 599
2010 353 265 618
2011 258 206 464
2012 233 227 460
2013 325 308 633
2014 340 348 688
2015 362 367 729
2016 379 452 831
2017 379 465 844
2018 395 447 842






   
2009 57.6 59.1 56.9 57.2 57.9 
2010 56.9 58.4 58.6 60.1 58.0 
2011 58.1 59.1 59.0 60.2 58.7 
2012 58.0 59.0 59.1 60.4 58.7 
2013 57.9 59.1 59.0 60.9 58.7 
2014 57.4 59.4 58.9 60.9 58.6 
2015 58.4 60.2 59.9 60.0 59.5 
2016 57.9 59.0 64.6 69.0 60.5 
2017 58.9 60.9 70.4 74.5 63.4 
2018 57.4 59.3 71.4 75.5 62.7 
 57.9 59.4 61.8 63.9 59.7 
   	 

 4,373 10,239 14,612 29.9%

 634 2,896 3,530 18.0%
  781 2,183 2,964 26.3%
  920 179 1,099 83.7%
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PYV/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QNTYR 1,003 1,134 2,137 46.9%
AB/ 145 542 687 21.1%
SZXUZM+ 65 111 176 36.9%

. 175 189 364 48.1%
 499 1,713 2,212 22.6%
	 410 1,207 1,617 25.4%
#7 25 92 117 21.4%
 375 1,309 1,684 22.3%
8/ 79 513 592 13.3%
)7 0 41 41 0.0%
1 154 965 1,119 13.8%
: 8 48 56 14.3%
 812 1,121 1,933 42.0%
M5 1,099 876 1,975 55.6%
@ 139 758 897 15.5%
!%M3 13 61 74 17.6%
* 113 245 358 31.6%
'"M'$/ 1 85 86 1.2%
-,/ 117 361 478 24.5%
M72<6 35 280 315 11.1%
9; 42 320 362 11.6%
> MOYR 30 191 221 13.6%
>  568 1,385 1,953 29.1%
?98 40 219 259 15.4%
% 351 315 666 52.7%
24& 209 550 759 27.5%
=7 71 413 484 14.7%




















2009 1,622 262,262,178 2,956 320,897,574 54.9% 81.7%
2010 1,636 240,118,967 2,986 298,205,230 54.8% 80.5%
2011 1,651 231,896,420 3,027 297,868,753 54.5% 77.9%
2012 1,683 280,097,873 3,087 365,861,724 54.5% 76.6%
2013 2,408 336,296,250 3,147 437,838,764 76.5% 76.8%
2014 2,511 427,182,994 3,242 567,500,811 77.5% 75.3%
2015 2,576 388,071,059 3,342 519,111,237 77.1% 74.8%
2016 2,642 429,524,362 3,441 585,078,765 76.8% 73.4%
2017 2,701 461,760,065 3,528 669,234,448 76.6% 69.0%
2018 2,775 455,434,619 3,642 628,170,588 76.2% 72.5%
 22,205 3,512,644,785 32,398 4,689,767,893 67.9% 75.8%
	     $,)+
&('#-")%*,

 11,049.543 1,226.000 70,939.446 2,493,983.000 -456,660.000 6,708 
 18,941.731 2,262.000 92,871.880 2,983,381.000 -145,437.000 6,708 

! 312,324.263 38,589.000 1,301,286.768 29,379,510.000 8.000 6,708 
  13.677 13.155 1,801.613 40,100.000 -109,258.065 6,708 
  58.798 10.812 1,471.609 102,460.976 -7,616.667 6,708 

!  7.956 4.585 32.350 1,091.398 -95.960 6,708 
ROA 6.898 6.265 9.112 80.654 -102.540 6,708 
ROE 4.909 7.722 46.528 311.321 -1,767.742 6,708 
 373,091.738 38,671.000 1,921,900.898 50,308,249.000 104.000 6,708 
&('#-")%*,

 6,856.862 1,249.000 43,334.955 1,882,873.000 -1,247,348.000 15,497 
 12,465.590 2,102.000 60,114.319 2,285,465.000 -812,844.000 15,497 

! 219,872.923 46,376.000 816,272.060 30,225,681.000 141.000 15,497 
  36.415 11.240 1,411.185 117,250.000 -46,100.000 15,497 
  25.911 8.225 1,229.568 28,975.000 -94,938.462 15,497 

!  3.535 2.586 22.555 1,847.346 -80.609 15,497 
ROA 5.322 4.700 4.799 51.678 -50.860 15,497 
ROE 5.770 6.283 16.016 177.203 -778.753 15,497 
 246,633.437 48,226.000 1,042,329.508 51,936,949.000 203.000 15,497 

 8,104.849 1,246.000 53,107.058 2,493,983.000 -1,247,348.000 22,205 
 14,393.268 2,129.000 71,511.289 2,983,381.000 -812,844.000 22,205 

! 247,391.840 44,735.000 986,777.952 30,225,681.000 8.000 22,205 
  29.647 11.772 1,537.787 117,250.000 -109,258.065 22,205 
  35.700 8.985 1,306.361 102,460.976 -94,938.462 22,205 

!  4.851 3.075 25.940 1,847.346 -95.960 22,205 
ROA 5.791 5.070 6.434 80.654 -102.540 22,205 
ROE 5.514 6.635 28.716 311.321 -1,767.742 22,205 














明変数、PBR は株価純資産倍率を示す説明変数、GROWTH は前期の売上高成長率を示す説明変数、LOSS は損
失の有無を示す説明変数、ROA は総資産利益率を示す説明変数、ROE は株主資本利益率を示す説明変数、
ASSET は企業規模を示す説明変数、RD は研究開発比率を示す説明変数、CI は設備投資比率を示す説明変数、
LEV は財務レバレッジを示す説明変数。YEAR と INDUST は省略している。外れ値が結果に与える影響を防ぐため
に、ダミー変数（OFFER・LOSS・YEAR・INDUST）以外の１９つの変数である各MFERR、BS、PBR、前期の MFERR、前
期の GROWTH、ROA、ROE、ASSET、RD、CI、LEV について 99.5 パーセンタイル以上と 0.5 パーセンタイル以下の
サンプルは除外している。 
    
   	
MFERR(1) 6,708 -0.002 0.072 -2.159 -0.012 0.016 1.049 
MFERR(2) 6,708 -0.012 0.234 -6.854 -0.057 0.051 1.710 
MFERR(3) 6,708 -0.007 0.235 -17.297 -0.010 0.013 1.326 
MFERR(4) 6,708 -0.004 0.062 -3.438 -0.007 0.007 0.862 
MFERR(5) 6,708 -0.024 0.137 -2.243 -0.042 0.014 2.695 
MFERR(6) 6,708 -0.008 0.071 -2.519 -0.007 0.006 0.507 
CMF(1) 6,708 0.004 0.060 -1.653 -0.003 0.011 1.279 
CMF(2) 6,708 0.010 0.214 -6.219 -0.017 0.048 1.578 
CMF(3) 6,708 0.006 0.086 -1.644 -0.002 0.009 2.779 
BSt 6,708 19374.330 1074577.000 0.000 22.752 1219.663 87744945.000 
PBRt 6,708 2.771 8.138 0.191 0.867 1.845 420.610 
OFFERt 6,708 0.030 0.170 0.000 0.000 0.000 1.000 
MFERRt-1 6,708 -0.002 0.071 -2.159 -0.012 0.016 1.049 
GROWTHt-1 6,708 12.420 96.825 -100.000 -1.341 13.362 6281.966 
LOSSt 6,708 0.859 0.348 0.000 1.000 1.000 1.000 
ROAt 6,708 6.834 9.503 -102.540 3.302 10.360 80.654 
ROEt 6,708 4.707 47.491 -1767.742 3.195 12.980 311.321 
ASSETt 6,708 369490.600 1875518.000 104.000 10280.000 167075.000 50308249.000 
RDt 6,708 0.075 1.137 0.000 0.000 0.026 48.818 
CIt 6,708 0.074 0.813 0.000 0.013 0.061 56.731 













明変数、PBR は株価純資産倍率を示す説明変数、GROWTH は前期の売上高成長率を示す説明変数、LOSS は損
失の有無を示す説明変数、ROA は総資産利益率を示す説明変数、ROE は株主資本利益率を示す説明変数、
ASSET は企業規模を示す説明変数、RD は研究開発比率を示す説明変数、CI は設備投資比率を示す説明変数、
LEV は財務レバレッジを示す説明変数。YEAR と INDUST は省略している。外れ値が結果に与える影響を防ぐため
に、ダミー変数（OFFER・LOSS・YEAR・INDUST）以外の１９つの変数である各MFERR、BS、PBR、前期の MFERR、前
期の GROWTH、ROA、ROE、ASSET、RD、CI、LEV について 99.5 パーセンタイル以上と 0.5 パーセンタイル以下の
サンプルは除外している。 
    
   	
MFERR(1) 15,497 0.002 0.033 -0.851 -0.008 0.013 0.555 
MFERR(2) 15,497 -0.007 0.195 -8.793 -0.041 0.040 6.901 
MFERR(3) 15,497 0.001 0.045 -1.812 -0.006 0.011 0.832 
MFERR(4) 15,497 0.001 0.021 -0.737 -0.003 0.007 0.284 
MFERR(5) 15,497 -0.010 0.119 -6.731 -0.024 0.015 3.961 
MFERR(6) 15,497 0.001 0.045 -1.812 -0.006 0.011 0.832 
CMF(1) 15,497 0.001 0.032 -0.520 -0.003 0.007 1.271 
CMF(2) 15,497 0.004 0.144 -7.724 -0.012 0.027 3.842 
CMF(3) 15,497 0.003 0.056 -0.854 -0.002 0.006 2.779 
BSt 15,497 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
OFFERt 15,497 0.015 0.121 0.000 0.000 0.000 1.000 
PBRt 15,497 1.740 5.361 0.182 0.667 1.645 420.610 
MFERRt-1 15,497 0.002 0.033 -0.851 -0.007 0.013 0.339 
GROWTHt-1 15,497 6.827 120.127 -88.378 -2.032 8.860 9416.158 
LOSSt 15,497 0.897 0.305 0.000 1.000 1.000 1.000 
ROAt 15,497 5.314 4.861 -50.911 2.686 7.473 51.678 
ROEt 15,497 5.262 48.260 -5558.276 3.056 10.055 522.383 
ASSETt 15,497 263996.600 1093846.000 203.000 20090.500 134456.500 51936949.000 
RDt 15,497 0.017 0.029 0.000 0.000 0.025 0.792 
CIt 15,497 0.052 0.212 0.000 0.013 0.057 15.882 













明変数、PBR は株価純資産倍率を示す説明変数、GROWTH は前期の売上高成長率を示す説明変数、LOSS は損
失の有無を示す説明変数、ROA は総資産利益率を示す説明変数、ROE は株主資本利益率を示す説明変数、
ASSET は企業規模を示す説明変数、RD は研究開発比率を示す説明変数、CI は設備投資比率を示す説明変数、
LEV は財務レバレッジを示す説明変数。YEAR と INDUST は省略している。外れ値が結果に与える影響を防ぐため
に、ダミー変数（OFFER・LOSS・YEAR・INDUST）以外の１９つの変数である各MFERR、BS、PBR、前期の MFERR、前
期の GROWTH、ROA、ROE、ASSET、RD、CI、LEV について 99.5 パーセンタイル以上と 0.5 パーセンタイル以下の
サンプルは除外している。 
    
   	
MFERR(1) 22,205 -0.001 0.048 -2.159 -0.009 0.014 1.049 
MFERR(2) 22,205 -0.008 0.207 -8.793 -0.045 0.044 6.901 
MFERR(3) 22,205 -0.002 0.134 -17.297 -0.007 0.011 1.326 
MFERR(4) 22,205 -0.001 0.038 -3.438 -0.004 0.007 0.862 
MFERR(5) 22,205 -0.014 0.125 -6.731 -0.028 0.015 3.961 
MFERR(6) 22,205 -0.003 0.047 -2.519 -0.004 0.005 0.507 
CMF(1) 22,205 0.002 0.042 -1.653 -0.003 0.008 1.279 
CMF(2) 22,205 0.006 0.168 -7.724 -0.014 0.032 3.842 
CMF(3) 22,205 0.004 0.067 -1.644 -0.002 0.007 2.779 
BSt 22,205 5852.872 590657.200 0.000 0.000 0.000 87744945.000 
PBRt 22,205 1.740 5.361 0.182 0.667 1.645 420.610 
OFFERt 22,205 0.019 0.138 0.000 0.000 0.000 1.000 
MFERRt-1 22,205 0.001 0.048 -2.159 -0.009 0.014 1.049 
GROWTHt-1 22,205 8.516 113.620 -100.000 -1.862 10.046 9416.158 
LOSSt 22,205 0.885 0.319 0.000 1.000 1.000 1.000 
ROAt 22,205 5.774 6.653 -102.540 2.811 8.276 80.654 
ROEt 22,205 5.094 48.029 -5558.276 3.083 10.782 522.383 
ASSETt 22,205 295809.400 1377918.000 104.000 17102.000 140537.800 51936949.000 
RDt 22,205 0.038 1.023 0.000 0.000 0.021 122.500 
CIt 22,205 0.059 0.481 0.000 0.013 0.059 56.731 
























                   	𝑀𝐹𝐸𝑅𝑅!,# =
$%&!,#'()!,#
$**+&!,#
                   （１） 
ただし、 
𝐴𝐶𝑇!,# :企業 iの t年度の実績値 
𝑀𝐹!,# : 企業 iの t年度の期初経営者予想値 














𝑂𝑃 = 𝑒',#𝑆𝑁(𝑑-) − 𝑒'.#𝐾𝑁(𝑑/) 
 
𝑑- = 〔𝑙𝑛(𝑆/𝐾) + (𝑟 − 𝑞 + 𝜎//2)𝑡〕/𝜎√𝑡 
 
																																																																																								𝑑/ = 𝑑- − σ√𝑡                              (2) 
 































使開始から満期までの残存期間、sigma(σ)は QUICK社の ASTRA から月次 60 ヶ月ボラティリティ（年率換算値）、r
は QUICK社の ASTRA から無担保コール金利（短資協会）翌日、qは QUICK社の ASTRA から配当利回り予想値を
代用している。 

 	     
2009 BS_Cal 12,010.050 388.930 45,242.640 552,999.990 0.000 338
K 24,728.600 612.000 88,250.600 666,300.000 1.000 338
q 1.830 1.700 1.310 6.380 0.000 338
r 0.080 0.080 0.000 0.080 0.080 338
S 16,443.040 931.000 50,868.160 553,000.000 12.000 338
sigma 40.760 35.670 21.810 190.150 9.190 338
t 3,949.660 2,276.000 3,660.380 14,609.000 0.000 338
2010 BS_Cal 10,185.540 409.440 41,998.070 430,008.380 0.000 351
K 18,084.280 509.000 68,705.100 666,300.000 1.000 351
q 1.990 1.920 1.270 6.410 0.000 351
r 0.060 0.060 0.000 0.060 0.060 351
S 14,202.180 960.000 48,735.470 463,500.000 18.000 351
sigma 42.390 36.870 21.720 157.180 11.200 351
t 4,248.160 2,556.000 3,844.070 18,262.000 0.000 351
2011 BS_Cal 9,966.670 469.630 31,056.090 269,788.610 0.000 230
K 15,958.330 630.000 58,793.450 666,300.000 1.000 230
q 1.960 1.930 1.190 5.010 0.000 230
r 0.080 0.080 0.000 0.080 0.080 230
S 15,497.420 1,118.500 44,158.190 339,500.000 23.000 230
sigma 44.990 38.740 22.760 154.090 10.770 230
t 4,423.960 2,780.500 4,010.620 18,261.000 1.730 230
2012 BS_Cal 427,286.170 449.180 6,054,419.230 87,744,945.050 0.000 213
K 17,214.400 322.000 67,791.090 666,300.000 1.000 213
q 1.770 1.700 1.160 4.660 0.000 213
r 0.060 0.060 0.000 0.060 0.060 213
S 12,706.340 1,013.000 45,140.240 373,500.000 24.000 213
sigma 45.040 39.720 23.450 145.820 11.290 213
t 4,491.690 2,891.000 3,985.220 14,609.000 0.000 213
2013 BS_Cal 28,140.130 396.450 395,508.730 5,718,568.360 0.000 210
K 17,121.400 485.000 65,123.710 666,300.000 1.000 210
q 1.710 1.630 1.050 4.850 0.000 210
r 0.040 0.040 0.000 0.040 0.040 210
S 1,554.740 1,070.000 1,647.890 14,180.000 53.000 210
sigma 44.360 34.160 35.900 383.640 11.940 210
t 5,048.020 2,916.000 4,448.990 18,261.000 0.000 210
2014 BS_Cal 3,156,282.920 477.200 51,942,682.660 855,085,463.800 0.000 272
K 15,611.940 201.000 78,646.080 821,000.000 1.000 272
q 1.560 1.560 0.970 4.720 0.000 272
r 0.010 0.010 0.000 0.010 0.010 272
S 1,746.230 1,010.000 2,058.550 15,540.000 42.000 272
sigma 43.540 34.310 32.870 338.480 8.780 272
t 5,144.590 2,602.000 4,621.820 18,262.000 0.000 272
2015 BS_Cal 993.000 452.090 1,766.980 19,785.520 0.000 295
K 7,440.110 1.000 47,929.300 666,300.000 1.000 295
q 1.780 1.770 1.140 5.080 0.000 295
r 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 295
S 1,605.570 990.000 2,187.930 23,800.000 32.000 295
sigma 44.600 35.120 31.760 338.710 9.610 295
t 5,548.650 3,408.000 4,429.730 18,262.000 0.000 295
2016 BS_Cal 4,472,935,382.010 508.010 83,800,400,442.670 1,570,000,000,000.000 0.000 352
K 7,782.100 1.000 57,341.100 734,000.000 1.000 352
q 1.620 1.640 1.080 4.380 0.000 352
r -0.060 -0.060 0.000 -0.060 -0.060 352
S 1,596.300 1,086.000 1,574.800 12,155.000 33.000 352
sigma 45.560 35.330 31.900 340.010 9.730 352
t 5,482.560 3,212.500 4,489.880 18,262.000 0.000 352
2017 BS_Cal 1,358.440 708.590 2,210.500 27,194.550 0.000 344
K 8,994.950 1.000 59,069.960 734,000.000 1.000 344
q 1.460 1.420 1.020 4.290 0.000 344
r -0.070 -0.070 0.000 -0.070 -0.070 344
S 2,330.950 1,544.500 3,169.230 35,700.000 27.000 344
sigma 43.460 35.940 29.490 340.250 7.380 344
t 5,761.450 3,264.000 4,844.170 18,272.000 0.000 344
2018 BS_Cal 811.350 442.510 1,137.590 7,435.860 0.000 330
K 9,636.840 1.000 60,783.100 734,000.000 1.000 330
q 1.860 1.820 1.430 5.180 0.000 330
r -0.060 -0.060 0.000 -0.060 -0.060 330
S 1,615.350 1,119.500 1,663.350 16,000.000 27.000 330
sigma 42.990 36.210 27.620 341.330 8.550 330












𝑀FERR!,# = 𝛽0 + 𝛽-𝐵𝑆!,# + 𝛽/	𝑂𝐹𝐹𝐸𝑅!,# + 𝛽2𝑃𝐵𝑅!,# + 𝛽3𝑀𝐹𝐸𝑅𝑅!,#'- + 𝛽4𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻!,#'- + 𝛽5𝐿𝑂𝑆𝑆!,# + 𝛽6𝑅𝑂𝐸!,# +


































RDt GKbD=?¤GKbD\ig¥ 1]@ 4nGKbD=?ugsm;UEn
CIt W1]=?¤W1]ig¥ 8=_ 4y~BsnW1]=?ugsm
%En
LEVt [  ¤N]Aig¥   ugsm;UEn
YEAR Y	*+ Y	*+£ 4n












 MFERRt BSt OFFERt PBRt MFERRt-1 GROWTHt-1 LOSSt ASSETt ROEt ROAt RDt CIt LEVt
MFERRt 0.015 0.029 0.073 0.123 -0.017 -0.016 0.012 0.360 0.324 0.040 -0.012 -0.052 
BSt 0.015 0.002 0.047 0.004 0.011 -0.002 -0.009 0.013 0.038 0.009 -0.003 -0.005 
PBRt 0.029 0.002 0.075 0.011 0.042 -0.028 0.045 0.048 0.033 0.003 0.048 0.051 
OFFERt 0.073 0.047 0.075 0.058 0.211 0.005 0.000 0.339 0.460 0.015 0.036 0.089 
MFERRt-1 0.123 0.004 0.011 0.058 0.282 0.308 0.026 0.252 0.262 0.005 0.008 -0.067 
GROWTHt-1 -0.017 0.011 0.042 0.211 0.282 0.148 -0.023 0.176 0.202 0.044 0.033 -0.016 
LOSSt -0.016 -0.002 -0.028 0.005 0.308 0.148 0.030 0.232 0.243 -0.036 -0.012 -0.153 
ROAt 0.012 -0.009 0.045 0.000 0.026 -0.023 0.030 0.018 -0.014 0.003 0.041 0.137 
ROEt 0.360 0.013 0.048 0.339 0.252 0.176 0.232 0.018 0.684 -0.068 -0.007 -0.096 
ASSETt 0.324 0.038 0.033 0.460 0.262 0.202 0.243 -0.014 0.684 -0.103 -0.034 -0.267 
RDt 0.040 0.009 0.003 0.015 0.005 0.044 -0.036 0.003 -0.068 -0.103 0.070 -0.022 
CIt -0.012 -0.003 0.048 0.036 0.008 0.033 -0.012 0.041 -0.007 -0.034 0.070 0.046 
LEVt -0.052 -0.005 0.051 0.089 -0.067 -0.016 -0.153 0.137 -0.096 -0.267 -0.022 0.046 
	
MFERRt 0.006 0.054 0.116 0.151 0.043 0.031 -0.008 0.231 0.244 -0.005 0.002 -0.036 
BSt 0.006 0.001 0.047 -0.003 0.012 -0.002 -0.005 0.011 0.037 0.008 -0.004 -0.005 
PBRt 0.054 0.001 0.073 0.022 0.040 -0.029 0.032 0.034 0.032 0.002 0.047 0.039 
OFFERt 0.116 0.047 0.073 0.093 0.207 -0.002 -0.009 0.267 0.449 0.012 0.036 0.116 
MFERRt-1 0.151 -0.003 0.022 0.093 0.522 0.188 0.001 0.138 0.171 -0.003 0.004 -0.027 
GROWTHt-1 0.043 0.012 0.040 0.207 0.522 0.150 -0.013 0.156 0.201 0.042 0.033 -0.017 
LOSSt 0.031 -0.002 -0.029 -0.002 0.188 0.150 0.012 0.226 0.246 -0.035 -0.011 -0.151 
ROAt -0.008 -0.005 0.032 -0.009 0.001 -0.013 0.012 0.000 -0.022 0.011 0.031 0.082 
ROEt 0.231 0.011 0.034 0.267 0.138 0.156 0.226 0.000 0.595 -0.058 -0.005 -0.251 
ASSETt 0.244 0.037 0.032 0.449 0.171 0.201 0.246 -0.022 0.595 -0.105 -0.034 -0.223 
RDt -0.005 0.008 0.002 0.012 -0.003 0.042 -0.035 0.011 -0.058 -0.105 0.071 -0.017 
CIt 0.002 -0.004 0.047 0.036 0.004 0.033 -0.011 0.031 -0.005 -0.034 0.071 0.039 
LEVt -0.036 -0.005 0.039 0.116 -0.027 -0.017 -0.151 0.082 -0.251 -0.223 -0.017 0.039 

MFERRt 0.005 0.025 0.057 0.039 -0.006 -0.033 0.007 0.264 0.480 0.040 0.002 -0.092 
BSt 0.005 0.001 0.047 0.003 0.012 -0.002 -0.005 0.037 0.011 0.008 -0.004 -0.005 
PBRt 0.025 0.001 0.073 0.004 0.040 -0.029 0.032 0.032 0.034 0.002 0.047 0.039 
OFFERt 0.057 0.047 0.073 0.023 0.207 -0.002 -0.009 0.449 0.267 0.012 0.036 0.116 
MFERRt-1 0.039 0.003 0.004 0.023 0.192 0.449 0.014 0.198 0.206 -0.002 0.008 -0.071 
GROWTHt-1 -0.006 0.012 0.040 0.207 0.192 0.150 -0.013 0.201 0.156 0.042 0.033 -0.017 
LOSSt -0.033 -0.002 -0.029 -0.002 0.449 0.150 0.012 0.246 0.226 -0.035 -0.011 -0.151 
ROAt 0.007 -0.005 0.032 -0.009 0.014 -0.013 0.012 -0.022 0.000 0.011 0.031 0.082 
ROEt 0.264 0.037 0.032 0.449 0.198 0.201 0.246 -0.022 0.595 -0.105 -0.034 -0.223 
ASSETt 0.480 0.011 0.034 0.267 0.206 0.156 0.226 0.000 0.595 -0.058 -0.005 -0.251 
RDt 0.040 0.008 0.002 0.012 -0.002 0.042 -0.035 0.011 -0.105 -0.058 0.071 -0.017 
CIt 0.002 -0.004 0.047 0.036 0.008 0.033 -0.011 0.031 -0.034 -0.005 0.071 0.039 
LEVt -0.092 -0.005 0.039 0.116 -0.071 -0.017 -0.151 0.082 -0.223 -0.251 -0.017 0.039 
vif GVIF Df GVIF^(1/(2*Df)) vif GVIF Df GVIF^(1/(2*Df))
BSt 1.010 1.000 1.005 ROEt 1.661 1.000 1.289 
OFFERt 1.018 1.000 1.009 ROAt 2.023 1.000 1.422 
PBRt 1.550 1.000 1.245 RDt 1.044 1.000 1.022 
MFERRt-1 1.309 1.000 1.144 CIt 1.035 1.000 1.018 
GROWTHt-1 1.132 1.000 1.064 LEVt 1.239 1.000 1.113 
LOSSt 1.353 1.000 1.163 YEAR 1.061 1.000 1.030 





る。経常利益の説明変数の中で相関の大きい変数は ROE と ROAで、相関係数は 0.684 である。売上高
と当期利益の説明変数の中で相関の大きい変数も経常利益と同様に ROE と ROAであり、相関係数は
0.595 である。OLSの重回帰分析は複数の説明変数間で強い多重共線性が確認できた場合、回帰式の推
定が不安定になり、分析結果の信頼性が低下する。そこで、多重共線性の指標である相関係数行列の条件
数と分散拡大要因 (VIF：variance inflation factor) の統計量を算出した。図表 13 は VIF算出結果である
が、全ての変数において数値が４以下であり、多重共線性について頑健であった。しかし、本研究では基本






















                          𝐶𝑀𝐹!,# =
()/!,#'()!,#
$**+&!,#







𝑀𝐹2!,# :企業 iの t年度の修正後経営者予想 
𝑀𝐹!,# : 企業 iの t年度の修正前経営者予想 
𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇!,# : 企業 iの t年度決算月（３月）の総資産 
とする。 
回帰モデル 
𝐶𝑀𝐹!,# = 𝛽0 + 𝛽-𝐵𝑆!,# + 𝛽/	𝑂𝐹𝐹𝐸𝑅!,# + 𝛽2𝑃𝐵𝑅!,# + 𝛽3𝑀𝐹𝐸𝑅𝑅!,#'- + 𝛽4𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻!,#'- + 𝛽5𝐿𝑂𝑆𝑆!,# + 𝛽6𝑅𝑂𝐸!,# +











                        𝑀𝐹𝐸𝑅𝑅!,# =
$%&!,#'()!,#
$**+&!,#
                               （６） 
ただし、 
𝐴CT!,# :企業 iの t年度の実績値 
𝑀𝐹!,# : 企業 iの t年度の期初経営者予想値 








𝑀𝐹𝐸𝑅𝑅!,# = 𝛽0 + 𝛽-𝐵𝑆!,# + 𝛽/	𝑂𝐹𝐹𝐸𝑅!,# + 𝛽2𝑃𝐵𝑅!,# + 𝛽3𝑀𝐹𝐸𝑅𝑅!,#'- + 𝛽4𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻!,#'- + 𝛽5𝐿𝑂𝑆𝑆!,# + 𝛽6𝑅𝑂𝐸!,# +



































である。*** は 0.01 水準、** は 0.5 水準、 * は 0.1水準で有意であることを意味する。  
2158
$#
,0/)7(3+46 ,0/)7(3+46 &'5.$  &%5*)-6$	
    ! "
 -0.70% 0.15% 0.05% 0.21% -4.1111 *** 2.4130 **
 -0.19% 0.23% 0.19% 0.26% -1.4193 0.0221 





,/$ -($ ,/$ -($
 3,784 2,924 9,170 6,327 14.586 ***
 3,760 2,948 9,125 6,372 15.277 ***
	 3,349 3,359 7,679 7,818 0.247 
437!: 
&&%
.21+9*5-68 .21+9*5-68 ()70&" ('7,+/8&	
    # $
 3.56% 1.19% 1.82% 1.06% 9.6928 *** -11.412 ***
 3.02% 1.43% 1.82% 1.06% 14.444 *** -14.39 ***













































注）回帰分析に使用したモデルは以下の通りである。モデルには YEAR ダミーと INDUSTt ダミーを説明変数に加えて
いるが、分析結果ではこの変数の結果は省略する。 
モデル１：𝑀FERR$,% = 𝛽& + 𝛽'𝐵𝑆$,% + 𝛽(	𝑂𝐹𝐹𝐸𝑅$,% + 𝛽*𝑃𝐵𝑅$,% + 𝛽+𝑀𝐹𝐸𝑅𝑅$,%,' + 𝛽-𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻$,%,' + 𝛽.𝐿𝑂𝑆𝑆$,% + 𝛽/𝑅𝑂𝐸$,% +
𝛽0𝑅𝑂𝐴$,% + 𝛽1𝑅𝐷$,% + 𝛽'&𝐶𝐼$,% + 𝛽''𝐿𝐸𝑉$,% + 𝛽'(𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇$,% + 𝛽'*𝑌𝐸𝐴𝑅$,% + 𝛽'+𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇$,% +		𝜀  
モデル２：𝑀FERR$,% = 𝛽& + 𝛽'𝐵𝑆$,% + 𝛽(	𝑂𝐹𝐹𝐸𝑅$,% + 𝛽*𝑃𝐵𝑅$,% + 𝛽+𝑀𝐹𝐸𝑅𝑅$,%,' + 𝛽-𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻$,%,' + 𝛽.𝐿𝑂𝑆𝑆$,% + 𝛽/𝑅𝑂𝐸$,% +
𝛽1𝑅𝐷$,% + 𝛽'&𝐶𝐼$,% + 𝛽''𝐿𝐸𝑉$,% + 𝛽'(𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇$,% + 𝛽'*𝑌𝐸𝐴𝑅$,% + 𝛽'+𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇$,% +		𝜀   
モデル３：𝑀FERR$,% = 𝛽& + 𝛽'𝐵𝑆$,% + 𝛽(	𝑂𝐹𝐹𝐸𝑅$,% + 𝛽*𝑃𝐵𝑅$,% + 𝛽+𝑀𝐹𝐸𝑅𝑅$,%,' + 𝛽-𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻$,%,' + 𝛽.𝐿𝑂𝑆𝑆$,% + 𝛽/𝑅𝑂𝐴$,% +
𝛽1𝑅𝐷$,% + 𝛽'&𝐶𝐼$,% + 𝛽''𝐿𝐸𝑉$,% + 𝛽'(𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇$,% + 𝛽'*𝑌𝐸𝐴𝑅$,% + 𝛽'+𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇$,% +		𝜀   
MFERR(	) MFERR(	) MFERR()













-0.002 (0.002)  -0.0001 (0.002) -0.003 (0.002) 
OFFERt 0.002 (0.001)  0.002 (0.001)   0.003** (0.001) 0.003** (0.001) 0.003** (0.001)   0.004*** (0.001)  0.033*** (0.005) 0.033*** (0.005) 0.035*** (0.005) 










(0.0001) -0.0004 (0.001) 0.003*** (0.001)  0.0002 (0.001)   



















ASSETt 0.000 (0.000)   0.000 (0.000)  0.000* (0.000)  0.000 (0.000) -0.000 (0.000)  0.000 (0.000)  -0.000* (0.000)     -0.000** (0.000) -0.000 (0.000) 



















(0.0005)   0.007*** (0.002) 0.003 (0.002)  0.007*** (0.002)   









0.0001 (0.0001) 0.0002* (0.0001) 0.002*** 
(0.0004)  
0.001* (0.0004)  0.001* (0.0004) 











ROEt 0.001*** (0.00002)   
0.001*** 
(0.00002)   
0.001*** 
(0.00002)   
0.001*** 






















INDUSTt included included included
Constant 1.330*** (0.125) 1.346*** (0.125) 0.949*** (0.139)  1.253*** (0.123) 1.286*** (0.126) 1.103*** (0.125)  -3.897*** (0.511) -3.729*** (0.515) -4.222*** (0.513) 
R2 0.283 0.28 0.115 0.192 0.147 0.162 0.101 0.086 0.09
Adjusted R2 0.281 0.279 0.113 0.191 0.145 0.16 0.099 0.084 0.088
Residual Std. Error 
0.023 (df = 
19201)  
0.023 (df = 
19202) 
0.026 (df = 
19202) 
0.023 (df = 
19201)  
0.023 (df = 
19202)  
0.023 (df = 
19202)   
0.095 (df = 
19201) 
0.096 (df = 
19202)  
0.095 (df = 
19202)  
F Statistic  
180.410*** (df = 
42; 19201)
182.256*** (df = 
41; 19202)
60.958*** (df = 
41; 19202)
108.923*** (df = 
42; 19201)
80.619*** (df = 
41; 19202)
90.424*** (df = 
41; 19202)
51.390*** (df = 
42; 19201)
43.811*** (df = 
41; 19202)












 model 1 model 2 model 3
BSt  − − −
OFFERt −   
PBRt  − − −
MFERRt-1  − − 
GROWTHt-1 − − − −
ASSETt −   
LOSSt  − − −
RDt    
CIt −   
LEVt    −
ROAt   
ROEt   
MFERR(
)
 model 1 model 2 model 3
BSt  − − −
OFFERt −   
PBRt  −  −
MFERRt-1    
GROWTHt-1 − − − −
ASSETt −  − 
LOSSt  − − −
RDt    
CIt − − − −
LEVt    
ROAt   
ROEt   
MFERR(	)
 model 1 model 2 model 3
BSt  − − −
OFFERt −   
PBRt  −  
MFERRt-1    
GROWTHt-1 − − − −
ASSETt − − − −
LOSSt  − − −
RDt    
CIt −  − 
LEVt    
ROAt   













































































































































3760?.;2<>	 3760?.;2<>	 ,-=5($ ,*=104>(
:)4>(/+
    % &

 0.25% 0.25% 0.35% 0.30% -2.5237 ** 2.89 *** 6.5081 **

 0.21% 0.33% 0.32% 0.39% -2.7666 *** 2.4375 ** 4.4327 **
 -0.85% -0.10% -1.00% -0.19% 1.788 * -2.5176 ** 4.8148 **
548"!'
''&
/32,:+6.79 /32,:+6.79 )*81'# )(8-,09'	
    $ %
 1.63% 0.99% 1.56% 0.95% -2.5237 ** 2.89 ***
 1.80% 1.23% 1.70% 1.17% -2.7666 *** 2.4375 **







 1.32 1.24 5.6052 *** -5.9147 *** 26.837 ***

 1.29 1.22 5.472 *** -5.852 *** 30.799 ***
 1.25 1.16 6.5006 *** -7.1498 *** 42.869 ***
$&(% 1.41 1.34 5.3784 *** -5.7739 *** 31.225 ***






ずれか（％）は当期利益・経常利益・売上高の業績修正のうちいずれか１つでも修正があった場合を示す。*** は 0.01 水準、** 
























0 1434 (21.4) 3791 (24.5) 41.601 ***
0# (%)
0 1508 (22.5) 4074 (26.3) 60.394 ***
1 2598 (38.7) 6093 (39.3) 1 2683 (40.0) 6314 (40.7) 
2 1901 (28.3) 3999 (25.8) 2 1900 (28.3) 3789 (24.4) 
3 658 ( 9.8) 1345 ( 8.7) 3 543 ( 8.1) 1125 ( 7.3) 
4 102 ( 1.5) 248 ( 1.6) 4 71 ( 1.1) 188 ( 1.2) 
5 12 ( 0.2) 19 ( 0.1) 5 3 ( 0.0) 7 ( 0.0) 
6 2 ( 0.0) 2 ( 0.0) 
7 1 ( 0.0) 0 ( 0.0) 
%3 (%)
0 1474 (22.0) 3833 (24.7) 40.230 ***
 (%)
0 1241 (18.5) 3270 (21.1) 41.919 ***
1 2597 (38.7) 6179 (39.9) 1 2523 (37.6) 6050 (39.0) 
2 1922 (28.7) 3991 (25.8) 2 2038 (30.4) 4251 (27.4) 
3 621 ( 9.3) 1274 ( 8.2) 3 755 (11.3) 1576 (10.2) 
4 90 ( 1.3) 208 ( 1.3) 4 134 ( 2.0) 324 ( 2.1) 
5 3 ( 0.0) 12 ( 0.1) 5 13 ( 0.2) 23 ( 0.1) 
6 1 ( 0.0) 0 ( 0.0) 6 3 ( 0.0) 3 ( 0.0) 
7 1 ( 0.0) 0 ( 0.0) 
























では当期利益が 21.4%、経常利益が 22.0%、売上高が 22.5%であるのに対し、ストック・オプション未導入企




るが、ストック・オプション導入企業では当期利益が 38.7%、経常利益が 38.7%、売上高が 40.0%であるのに










































モデル 1：𝐶MF$,% = 𝛽& + 𝛽'𝐵𝑆$,% + 𝛽(	𝑂𝐹𝐹𝐸𝑅$,% + 𝛽*𝑃𝐵𝑅$,% + 𝛽+𝑀𝐹𝐸𝑅𝑅$,%,' + 𝛽-𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻$,%,' + 𝛽.𝐿𝑂𝑆𝑆$,% + 𝛽/𝑅𝑂𝐸$,% +
𝛽0𝑅𝑂𝐴$,% + 𝛽1𝑅𝐷$,% + 𝛽'&𝐶𝐼$,% + 𝛽''𝐿𝐸𝑉$,% + 𝛽'(𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇$,% + 𝛽'*𝑌𝐸𝐴𝑅$,% + 𝛽'+𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇$,% +		𝜀  
model 1
CMF(	) CMF() CMF(	)
BSt -0.001** (0.0003) -0.001 (0.001)   -0.001** (0.0003)  
OFFERt 0.004*** (0.001) 0.023*** (0.004)  0.001 (0.001)  
PBRt 0.0003*** (0.0001) 0.002*** (0.001) 0.00001 (0.0001)
MFERRt-1 0.019*** (0.005) 0.052*** (0.007) -0.025*** (0.005)  





ASSETt 0.000 (0.000) -0.000** (0.000) 0.000 (0.000)  
LOSSt -0.009*** (0.0005) -0.017*** (0.002) -0.012*** (0.001)  
RDt 0.001*** (0.0004) 0.003** (0.002) 0.001* (0.0004)  
CIt -0.0005 (0.001) -0.002 (0.003) 0.0005 (0.001)  




0.002*** (0.0002) 0.0004*** 
(0.00004) 
ROEt 0.0002*** (0.00001) 0.001*** (0.0001)
0.0004*** 
(0.00002) 




Constant 0.452*** (0.095)  -3.770*** (0.438) 0.730*** (0.102) 
R2 0.093 0.069 0.082
Adjusted R2 0.091 0.067 0.08
Residual Std. Error 0.018 0.081 0.019
F Statistic  
46.764***  (df = 
42; 19201)  
33.807***  (df = 
42; 19201)  
40.920***   (df = 



























































である。*** は 0.01 水準、** は 0.5 水準、 * は 0.1水準で有意であることを意味する。  
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  
  " #
 -0.24% 0.06% -0.06% 0.11% -5.4786 *** 5.6813 ***
 -0.08% 0.14% 0.13% 0.20% -7.2553 *** 6.7027 ***






-0% .)% -0% .)%
 3,610 3,098 9,167 6,330 54.363 ***
 3,839 2,869 9,714 5,783 58.304 ***
 2,920 3,788 7,338 8,159 27.346 ***
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 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 1.03% 0.54% 0.81% 0.44% -8.6870 *** 6.6712 ***
 1.07% 0.63% 0.82% 0.52% -9.2831 *** 7.1480 ***

















































































注）回帰分析に使用したモデルは以下の通りである。モデルには YEAR ダミーと INDUSTt ダミーを説明変数に加えて
いるが、分析結果ではこの２つのダミー変数の結果は省略する。 
モデル１：𝑀FERR$,% = 𝛽& + 𝛽'𝐵𝑆$,% + 𝛽(	𝑂𝐹𝐹𝐸𝑅$,% + 𝛽*𝑃𝐵𝑅$,% + 𝛽+𝑀𝐹𝐸𝑅𝑅$,%,' + 𝛽-𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻$,%,' + 𝛽.𝐿𝑂𝑆𝑆$,% + 𝛽/𝑅𝑂𝐸$,% +
𝛽0𝑅𝑂𝐴$,% + 𝛽1𝑅𝐷$,% + 𝛽'&𝐶𝐼$,% + 𝛽''𝐿𝐸𝑉$,% + 𝛽'(𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇$,% + 𝛽'*𝑌𝐸𝐴𝑅$,% + 𝛽'+𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇$,% +		𝜀  
モデル２：𝑀FERR$,% = 𝛽& + 𝛽'𝐵𝑆$,% + 𝛽(	𝑂𝐹𝐹𝐸𝑅$,% + 𝛽*𝑃𝐵𝑅$,% + 𝛽+𝑀𝐹𝐸𝑅𝑅$,%,' + 𝛽-𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻$,%,' + 𝛽.𝐿𝑂𝑆𝑆$,% + 𝛽/𝑅𝑂𝐸$,% +
𝛽1𝑅𝐷$,% + 𝛽'&𝐶𝐼$,% + 𝛽''𝐿𝐸𝑉$,% + 𝛽'(𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇$,% + 𝛽'*𝑌𝐸𝐴𝑅$,% + 𝛽'+𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇$,% +		𝜀   
モデル３：𝑀FERR$,% = 𝛽& + 𝛽'𝐵𝑆$,% + 𝛽(	𝑂𝐹𝐹𝐸𝑅$,% + 𝛽*𝑃𝐵𝑅$,% + 𝛽+𝑀𝐹𝐸𝑅𝑅$,%,' + 𝛽-𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻$,%,' + 𝛽.𝐿𝑂𝑆𝑆$,% + 𝛽/𝑅𝑂𝐴$,% +
𝛽1𝑅𝐷$,% + 𝛽'&𝐶𝐼$,% + 𝛽''𝐿𝐸𝑉$,% + 𝛽'(𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇$,% + 𝛽'*𝑌𝐸𝐴𝑅$,% + 𝛽'+𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇$,% +		𝜀   
MFERR() MFERR() MFERR(	)



















OFFERt 0.0001 (0.001)  0.0001 (0.001)  0.001 (0.001) -0.001 (0.001)  -0.001 (0.001)  -0.001 (0.001)     0.002 (0.003)  0.002 (0.003) 0.002 (0.003)























(0.005)      
0.074*** 
(0.005) 

















ASSETt 0.000 (0.000) 0.000 (0.000) 0.000 (0.000) 0.000 (0.000) -0.000 (0.000)  0.000 (0.000)  0.000 (0.000)   0.000 (0.000) 0.000 (0.000)       
LOSSt -0.001*** (0.0004) 
-0.001*** 
(0.0004) -0.0005 (0.0004) 
-0.001*** 
(0.0004) -0.0004 (0.0004)  
-0.001*** 
(0.0004) -0.001 (0.002)   0.001 (0.002) -0.001 (0.002) 










(0.0003) 0.001 (0.001)  0.0003 (0.001)  0.001 (0.001)  
CIt 0.001 (0.001)   0.001 (0.001)   0.001* (0.001) 0.0002 (0.001)  -0.0004 (0.001) 0.0003 (0.001) 0.006*** (0.002)    0.006** (0.002)   
0.007*** 
(0.002) 
























































INDUSTt included included included
Constant 0.395*** (0.077)  0.398*** (0.077) 0.192** (0.083) 0.586*** 
(0.073) 
0.599*** (0.074)   0.541*** 
(0.073)   
0.500 (0.318) 0.543* (0.318)  0.475 (0.318) 
R2 0.231 0.231 0.097 0.103 0.082 0.095 0.048 0.045 0.048
Adjusted R2 0.229 0.229 0.095 0.101 0.08 0.093 0.046 0.043 0.046
Residual Std. 
Error 
0.014 (df = 
19201)  
0.014 (df = 
19202)  
0.015 (df = 
19202)  
0.014 (df = 
19201) 
0.014 (df = 
19202) 
0.014 (df = 
19202) 
0.059 (df = 
19201) 
0.059 (df = 
19202)  
0.059 (df = 
19202)   




50.130*** (df = 
41; 19202)
52.702*** (df = 
42; 19201) 
41.635*** (df = 
41; 19202)
48.935*** (df = 
41; 19202)
23.142*** (df = 
42; 19201)
22.255*** (df = 
41; 19202)











	 model 1 model 2 model 3
BSt  − − −
OFFERt −   
PBRt  − − −
MFERRt-1    
GROWTHt-1 − − − −
ASSETt −   
LOSSt  − − −
RDt    
CIt −   
LEVt    −
ROAt   
ROEt   


	 model 1 model 2 model 3
BSt  − − −
OFFERt − − − −
PBRt  − − −
MFERRt-1    
GROWTHt-1 − − − −
ASSETt −  − 
LOSSt  − − −
RDt    
CIt −  − 
LEVt   − 
ROAt   
ROEt   
MFERR()
	 model 1 model 2 model 3
BSt  − − −
OFFERt −   
PBRt  − − −
MFERRt-1    
GROWTHt-1 − − − −
ASSETt −   
LOSSt  −  −
RDt    
CIt −   
LEVt    
ROAt   
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